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Отсутствие ограничителей 
при формировании бюд-
жета на национальном 

уровне, то есть допустимых норм 
отклонения расходной части го-
сударственного бюджета от его 
доходной составляющей, обора-

чивается постоянным дефици-
том бюджета и чрезмерным рос-
том государственного долга [1].

Экономика большинства разви-
тых стран, в том числе Европей-
ского союза (ЕС), на протяжении 

последних 35 лет страдает от от-
сутствия должной бюджетной 
дисциплины (табл. 1, 3).

Ограничители, предусмотренные 
для национальных бюджетов Пак-
том стабильности и роста (ПСР), 
во многих случаях не соблюда-
лись, а отчетность на протяжении 
ряда лет в некоторых странах со-
знательно искажалась.

ПСР до циклического 
замедления первой 
половины нулевых
ПСР состоит из трех частей: реше-
ния Европейского совета (Council 
Resolution) о Пакте стабильнос-
ти и роста от 17 июня 1997 г. 
и двух постановлений от того же 
года (Council Regulation). Поста-
новление имеет приоритет над 
национальным законодательст-
вом и вступает в силу немедлен-
но после его принятия согласно 
ст. 249 ДФЕС, входящего в Лисса-
бонский договор [3–5]. Одно из 
этих соглашений касается ужес-
точения процедуры надзора над 
состоянием госбюджета, а также 
координации экономической по-
литики, другое — ускорения и по-
вышения прозрачности примене-
ния специальной процедуры при 
появлении избыточного (свыше 
3% ВВП) дефицита бюджета 
(Excessive Deficit Procedure, EDP).

Страны — члены ЕС призваны 
стремиться соблюдать правила 
ПСР и предпринимать необходи-
мые действия для корректировки 
своих бюджетных показателей. 
Они обязаны сразу же по получе-
нии предупреждения о возмож-
ном нарушении критериев ПСР, 
особенно в части избыточного 
дефицита, принимать все необ-
ходимые меры для улучшения си-
туации.

Когда в стране возникает избы-
точный дефицит, правительство 
в течение года после его возник-
новения обязано провести кор-
рекцию, если не существует осо-
бых обстоятельств. Европейская 
комиссия (ЕК) будет прибегать 
к праву инициативы для обеспе-
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чения точного, своевременного 
и эффективного функциониро-
вания Пакта. Кроме того, ЕК обя-
зана в надлежащие сроки пре-
дупреждать страны об опасности 
возникновения в них избыточно-
го дефицита госбюджета, а также 
своевременно и строго приме-
нять санкции в случае его возник-
новения. ЕК обязана в этом случае 
предоставить Совету рекоменда-
ции для принятия решений.

При особых обстоятельствах, то 
есть когда превышение 3%-ной 
границы дефицита не являет-
ся избыточным и это мнение от-
личается от мнения ЭКОФИН, ЕК 
предоставляет письменный отчет 
Совету для доказательства своей 
правоты в случае возникновения 
разногласий с ЭКОФИН по пово-
ду наличия исключительных об-
стоятельств.

Совет обязан принять необхо-
димые меры для претворения 
в жизнь всех ключевых элемен-
тов ПСР. При появлении избы-
точного дефицита именно Совет 
в письменном виде рекомендует 
странам избавиться от него в ус-

тановленные сроки. Если стра-
на — член ЕС после рекоменда-
ции, полученной от Совета, не 
предпринимает всех необходи-
мых мер для коррекции избы-
точного дефицита, Совет вво-
дит санкции против этой стра-
ны. Санкция за нарушение крите-
риев ПСР состоит из двух частей: 
беспроцентного депозита 0,2–
0,5% ВВП, возвращаемого стра-
не в случае коррекции дефици-
та в течение двух лет, и штрафа, 
в который депозит трансформи-
руется, если дефицит сохраняет-
ся дольше двух лет.

В ПСР до сих пор не проработа-
на процедура действий на тот 
случай, если страна откажется 
платить штраф. Возможным до-
полнением могло бы стать ис-
ключение страны-нарушителя 
из процесса принятия решений 
и голосования в ЕС. Подобное 
предложение в свое время внес-
ла Бельгия, но оно не было под-
держано [6].

В постановлении Совета от 7 июля 
1997 г. № 1466/97 об усилении 
надзора за бюджетным положе-

нием и контроля и координации 
экономической политики стран-
членов сформулированы прави-
ла, определяющие содержание, 
порядок представления и мони-
торинг программ стабильности 
и конвергенции для каждой стра-
ны ЕС. Эти правила на ранних 
стадиях призваны предотвратить 
возникновение избыточного де-
фицита. В постановлении содер-
жится правило по надзору и ко-
ординации экономической поли-
тики для достижения стабильного 
роста и увеличения занятости.

В этом постановлении выделены 
три возможных варианта разви-
тия событий в случае возникно-
вения дефицита, о котором уве-
домили страну-члена, не обеспе-
чившую эффективные действия 
в соответствии с выданной реко-
мендацией.

Первый вариант — страна полу-
чает дополнительную рекоменда-
цию с прописанными в ней спе-
циальными мерами. Второй вари-
ант — ЕК выдает предупреждение. 
Наконец, третий вариант — при-
менение санкций.

Дефицит госбюджета, государственный долг и совокупные государственные расходы в странах будущей еврозоны-12, США, Японии, % ВВП

Таблица 1

Источник: [2]

Страна Баланс госбюджета в сред-
нем за 1978–1991 гг.

Долг Совокупные госрасходы

1977 г. 1991 г. Прирост в про-
центных пунктах 1977 г. 1991 г. Прирост в процент-

ных пунктах

Бельгия –8,0 59,5 127,1 67,6 50,7 52,4 1,8

ФРГ –2,2 26,8 39,5 12,7 46,7 45,8 –1,0

Греция –8,7 19,9 82,2 62,3 28,8 44,7 15,9

Испания –3,9 12,9 43,4 30,5 25,6 42,6 17,0

Франция –1,9 19,8 36,2 16,4 42,4 49,4 7,1

Ирландия –8,1 60,0 94,4 34,4 40,1 38,4 –1,7

Италия –10,3 54,8 98,0 43,3 38,3 52,3 13,9

Люксембург 1,9 11,9 4,1 –7,9 39,7 – –

Нидерланды –4,3 38,3 73,7 35,3 47,4 51,2 3,8

Австрия –2,7 28,5 56,1 27,6 44,1 49,5 5,4

Португалия –6,4 27,3 57,7 30,3 28,9 38,9 10,0

Финляндия 2,9 7,8 22,4 14,6 39,9 54,0 14,1

Еврозона-12 –4,2 29,9 57,4 27,5 42,2 48,2 6,0

Япония –1,4 34,9 64,8 29,9 28,3 30,2 1,9

США –4,1 47,3 72,0 24,7 32,7 36,6 3,9
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Согласно данному постановле-
нию, каждая страна обязана раз-
работать среднесрочную про-
грамму для достижения бюджет-
ных целей (относительно показа-
телей дефицита бюджета и долга), 
заложенных в Пакте. Бюджетные 
цели подлежат пересмотру каж-
дые три года и должны включать-
ся в национальные среднесроч-
ные рамочные бюджетные про-
граммы.

Европейский совет и Европейская 
комиссия должны проводить мо-
ниторинг программ стабильнос-
ти и конвергенции (сближения 
уровней социально-экономиче-
ского развития) на основе инфор-
мации, предоставляемой каждой 
страной — членом ЕС. Если в соот-
ветствии с располагаемой инфор-
мацией фактическая бюджетная 
ситуация в стране не соответству-
ет заложенным в программе бюд-
жетным целям, то ЕК во избежа-
ние возникновения избыточного 
дефицита направляет этой стра-
не — члену ЕС предупреждение.

Совет в свою очередь в течение ме-
сяца по получении страной этого 
предупреждения анализирует си-
туацию и выдает рекомендацию 
о необходимых мерах. В рекомен-
дации устанавливается крайний 
срок для принятия мер (не более 
5 месяцев) и 3 месяца, если ситу-
ация серьезная и требует скорей-
шего принятия решения. В тече-
ние установленного в рекоменда-
ции Совета срока страна обязана 
доложить о принятых мерах.

Цель постановления Совета от 
7 июля 1997 г. № 1467/97 об уско-

рении и повышении прозрачнос-
ти применения процедуры избы-
точного дефицита — как можно 
более быстрая коррекция бюд-
жетного дефицита. Бюджетный 
дефицит может считаться ис-
ключительным в соответствии со 
ст. 126(2) Договора о функцио-
нировании Европейского союза 
(ДФЕС), который является частью 
действующего Лиссабонского до-

говора (2009 г.). Это происходит 
в том случае, когда дефицит бюд-
жета возникает из-за неподконт-
рольного стране-члену исключи-
тельного события, которое при-
водит к резкому ухудшению со-
стояния ее госфинансов, либо 
проистекает из глубокого спада 
экономики. Штраф за нарушение 
критериев не может превышать 
единовременной (за 1 год) выпла-
ты в 0,5% или по 0,25% ВВП в год 
в течение двух лет.

На начальном этапе внедрения 
ПСР некоторые эксперты — эко-
номисты и политики — утверж-
дали, что заложенная в ПСР про-
цедура фискального надзора не 
может служить основой для ко-
ординации хозяйственной по-
литики в странах ЕС. ПСР начали 
применять в условиях благопри-
ятной хозяйственной конъюнк-

туры. Первые проблемы возник-
ли в конце 2000 г., когда динамика 
экономики стала замедляться.

«Ахиллесова пята» ПСР заключа-
лась в недостаточной разработке 
механизмов принуждения к его 
исполнению. Во-первых, Евроко-
миссия как институт, начинаю-
щий процедуру коррекции, обяза-
на до принятия любых процедур-

ных шагов получить поддержку от 
еврокомиссаров.

Во-вторых, чтобы одобрить даль-
нейшие процедурные шаги, 
в ЭКОФИН требовалось наличие 
квалифицированного большин-
ства. Иными словами, страны — 
нарушители Пакта могли отка-
заться голосовать против самих 
себя, для блокировки процедуры 
коррекции им требовалось всего 
несколько голосов. А перспектив-
ных нарушителей ПСР, готовых 
поддержать действующих нару-
шителей, хватало всегда.

Экономика ЕС в 1997–2000 гг., как 
уже отмечалось, росла устойчивы-
ми темпами. Средние показатели 
функционирования ПСР в евро-
зоне в 1999–2004 гг. были лучше, 
чем в зоне действия иных клю-
чевых мировых валют. Совокуп-

Первые 8 лет существования евро  
и 10 лет — Пакта стабильности  
и роста можно охарактеризовать  
как время упущенных возможностей, 
когда были созданы все предпосылки 
для кризиса еврозоны. 
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ный дефицит стран еврозоны со-
кратился с –2,6% в 1997 г. до –1% 
в 2000 г.: в условиях циклического 
подъема им без особого труда уда-
валось выполнять свои бюджет-
ные программы. На волне благо-
приятной конъюнктуры некото-
рые страны даже объявили о со-
кращении налогов, не заявленном 
в их бюджетных планах. Впрочем, 
ЕК и Европейский Центральный 
банк (ЕЦБ) предостерегали, что 
страны ЕС не используют благо-
приятную фазу цикла для сокра-
щения своих бюджетных дефи-
цитов и перехода к профицитным 
бюджетам. Еврокомиссия даже уп-
рекала страны ЕС в проведении 
проциклической экспансионист-
ской политики. И это в условиях, 
когда норма безработицы была 
неприемлемо высокой (впрочем, 
она всегда находилась на доста-
точно высоком уровне, и эффек-
тивные меры по борьбе с ней из 
крупнейших экономик еврозоны 
приняла, пожалуй, только ФРГ).

По подсчетам экономистов, для 
соблюдения правил ПСР в 3% 
дефицита госбюджета и 60% 
госдолга номинальный ВВП дол-
жен расти на 5% в год [7]. Первой 
страной, нарушившей критерий 
в 3%, стала Португалия (2001 г.). 
За ней последовали ФРГ, Фран-

ция (2002 г.); Нидерланды, Греция 
(2003 г.); Италия (2004 г.).

Первая и вторая 
реформы Пакта
На заседании Европейского со-
вета в марте 2005 г. ПСР был вы-
несен первым пунктом, опере-
див, в частности, Лиссабонскую 
стратегию (подвергшуюся пе-
ресмотру из-за того, что ее цели 
опять не были достигнуты), про-
блему устойчивого развития и др. 
В представленном Совету докла-
де ЭКОФИН подтверждалось, что 
ПСР был и останется неотъем-
лемой частью макроэкономиче-
ской политики ЭВС.

В 2005 г. половина стран евро-
зоны, включая ФРГ и Францию, 
не укладывалась в рамки ПСР. На 
2005 г. процедура коррекции из-
быточного дефицита была ини-
циирована в отношении 6 из 
12 стран еврозоны.

Схожая неблагоприятная ситуа-
ция сложилась и в отношении по-
казателя госдолга к ВВП (который 
не должен превышать 60%). К на-
чалу 2005 г. в семи странах еврозо-
ны госдолг превышал этот показа-
тель, а в двух из них даже достигал 
100%. При этом наибольший при-
рост госдолга с 2000 г. наблюдал-

ся в ФРГ, Франции и Португалии. 
Так, в ФРГ прирост превысил 5 п.п., 
а госдолг составил порядка 65% 
(2004 г.). На 1 евро дополнитель-
ного долга приходилось тратить 
5 евроцентов на обслуживание 
долга — более 66 млрд на 1,4 трлн 
евро германского долга [8].

К середине нулевых годов стало 
ясно, что прогресс в экономичес-
кой конвергенции (в частности, 
сокращении страновых различий 
в размере ВВП на душу населения 
в ЕС-15) существенно замедлился 
по сравнению со второй полови-
ной 1990-х годов. Проблемы ПСР 
на тот период можно подразде-
лить на три группы:

сверхоптимистичные оценки 
бюджетной политики стран ев-
розоны (национальными ведомс-
твами);

махинации с отчетностью, фис-
кальные «трюки» (например, 
в Греции и Португалии);

предвыборные обещания [9].

В марте 2005 г. на саммите глав го-
сударств и правительств ЕС была 
одобрена реформа ПСР в сто-
рону значительного смягчения 
(табл. 2).

После продолжительных обсуж-
дений ЭКОФИН согласился раз-

•

•

•

Пакт стабильности и роста до и после реформы 2005 г.

Таблица 2

* Отсутствует определение особых обстоятельств.

Источник: [10]

Требование ПСР До реформы 2005 г. После реформы 2005 г.

Среднесрочная бюджетная цель Баланс бюджета положительный или 
близкий к 0

В зависимости от национальной специфики: от –1% ВВП до 
0 или профицит

Отклонения от среднесрочной бюд-
жетной цели Не допускаются Отклонения допускаются в случае проведения определенных 

структурных реформ

Основания для превышения дефи-
цита госбюджета более 3% ВВП

Природные катаклизмы; сокращение ВВП 
как минимум на 2%; сокращение ВВП на 
0,75–2% в год (при согласии ЕК)

Природные катаклизмы; отрицательный прирост ВВП;
усиление циклических факторов; расходы на ИРИ; стабильно 
низкий госдолг; пенсионная реформа

Сроки коррекции избыточного 
дефицита

В течение года после его фиксации, при 
отсутствии «особых обстоятельств»*

Как правило, в течение года после его фиксации; при нали-
чии «особых обстоятельств» в течение двух лет после фик-
сации дефицита

Сроки проведения процедуры кор-
рекции избыточного дефицита:
– установление дефицита;
– принятие мер;
– уведомление о неэффективности 
мер;
– принятие эффективных мер после 
уведомления

3 месяца после бюджетного отчета  
за 6 месяцев;
4 месяца;
1 месяц;

2 месяца

4 месяца после предоставления бюджетного отчета за 
6 месяцев;
6 месяцев;
2 месяца;

4 месяца
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решить странам, в которых от-
мечен отрицательный экономи-
ческий рост, превысить дефицит 
госбюджета в 3%. Таким обра-
зом, Франции и ФРГ удалось из-
бежать значительных штрафов 
за нарушение условий ПСР, хотя 
самым  ярым сторонником смяг-
чения (вплоть до отмены крите-
риев) Пакта выступал тогдашний 
премьер-министр Италии С. Бер-
лускони. Он многократно тре-
бовал поднять планку 3%-ного 
дефицита госбюджета и, кроме 
того, весьма негативно воспри-
нял предложение обратить вни-
мание на размер госдолга страны 
в обмен на смягчение критерия 
бюджетного дефицита [11].

С одной стороны, локомоти-
вам еврозоны «ослабили удавку 
на горле». С другой — ярко про-
явилась политика двойных стан-
дартов, четко разделив крупные 
и малые экономики. Так, в случае 
Португалии и Ирландии был про-
явлен более строгий подход.

Это решение вызвало обоснован-
ное опасение, особенно в немец-
ком экспертном сообществе, что 
подобное смягчение правил ПСР 
подвергает риску стратегическую 
цель обеспечения устойчивости 
госфинансов в странах ЕС. Как от-
метили специалисты Бундесбан-
ка, стабильное положение в бюд-
жетно-налоговой сфере не только 
вносит значительный вклад в ус-
тойчивый экономический рост, 
но и необходимо для решения 
проблем демографии (связанных 
со старением населения) [12].

Основные изменения коснулись, 
в частности, превентивных мер 
и применения процедуры кор-
рекции избыточного дефицита. 
Можно согласиться с мнением, 
что реформа ПСР 2005 г. сущест-
венно ослабила стимулы к про-
ведению строгой бюджетной по-
литики не только в ЭВС, но также 
в странах — кандидатах на вступ-
ление в ЭВС. «Без преувеличения 
можно сказать, что в результате 
нововведений Пакт перестал су-
ществовать. Его способность быть 

инструментом поддержания бюд-
жетной дисциплины сохранилась 
лишь на бумаге» [13].

ПСР в итоге стал менее прозрач-
ным, более сложным для приме-
нения. Вместе с тем можно было 
ожидать, что смягчение правил 
позволит более реалистично оце-
нивать бюджетные перспективы 
стран — членов ЭВС (еврозоны). 
В этих целях было бы разумно со-
здать независимые национальные 
фискальные ведомства для разра-
ботки независимых среднесроч-
ных национальных программ 
по примеру Нидерландов. В этой 
стране Центральное бюро плани-
рования наделено полномочиями 
разрабатывать независимые эко-

номические прогнозы и отслежи-
вать состояние госфинансов [14]. 
В том же ключе интересен опыт 
Бельгии, где Федеральное бюро 
планирования представляет про-
гноз, а Высший финансовый совет 
намечает цели, вырабатывает по-
литику на базе независимых про-
гнозов [15].

Эксперты МВФ полагают целе-
сообразным анализировать ПСР 
с двух позиций. Во-первых, вли-
яет ли Пакт на темпы разработ-
ки эффективной бюджетной по-
литики. Во-вторых, есть ли поль-
за от существования подобных 
наднациональных критериев 
(supranational rule) [16]. По наше-
му мнению, на оба вопроса можно 
дать утвердительный ответ, хотя 
и с оговорками.

В 2006 г. ЕК и Евросовет начали 
заниматься очередным наруши-
телем ПСР — Венгрией, чей дефи-
цит госбюджета составил около 
10% ВВП. ЭКОФИН установил срок 
до 10 апреля 2007 г., чтобы стра-
на приняла эффективные меры 
для сбалансирования бюдже-
та в 2007 г. Кроме того, ЭКОФИН 
прекратил начатую в 2006 г. про-

цедуру коррекции против Вели-
кобритании и ФРГ. И это несмот-
ря на тот факт, что госдолг ФРГ 
составлял 78% ВВП. Совет одоб-
рил выданную Еврокомиссией 
рекомендацию о мерах по пре-
одолению избыточного дефици-
та Чехии [17].

Реформа 2005 г. была уже в авгус-
те 2007 г. торпедирована Франци-
ей, где приступили к стимулиро-
ванию национальной экономики 
мерами, которые далеко выходи-
ли за показатели ПСР.

Пожалуй, первые 8 лет существо-
вания евро и 10 лет — ПСР можно 
охарактеризовать как время упу-
щенных возможностей, когда 

были созданы все предпосылки 
для кризиса еврозоны. Первая же 
попытка жестко применить ПСР 
провалилась, когда ФРГ и Фран-
ция вместе заблокировали при-
нятие против них санкций. Прав-
да, стоит отметить, что рефор-
ма ПСР 2005 г. все же оказала по-
ложительный эффект до начала 
кризиса, доказательством чего 
может служить снижение дефици-
та госбюджета еврозоны до –0,6% 
в 2007 г. [18].

Впрочем, этот показатель не от-
ражает значительных различий 
внутри группы. Согласно дан-
ным того периода, все страны су-
мели удержаться в рамках ПСР, 
хотя Франция, Италия и Португа-
лия были на грани его нарушения. 
Последующий пересмотр данных 
выявил нарушение условий Пакта 
Португалией и Грецией.

С началом глобального экономи-
ческого кризиса в Европе в 2008 г. 
подавляющее большинство стран 
ЕС перестали выполнять крите-
рии ПСР в отношении как бюд-
жетного дефицита, так и госдол-
га. Широкая бюджетно-налоговая 
поддержка финансового секто-

В трудные для экономики времена 
возникает запрос на наднациональные 
действия на уровне ЕС.
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ра привела к разбалансированию 
системы госфинансов не только 
в еврозоне, но и за ее пределами. 
По результатам внеочередного 
саммита ЕС (осень 2008 г.), бюд-
жетные ограничения на время 
кризиса были de facto приоста-
новлены [19].

К 2010 г. средний дефицит бюд-
жета для еврозоны-12 составил 
6%, госдолг достиг 85% ВВП. Долг 
почти на 20 п.п. превысил пред-
кризисное значение (см. табл. 3). 
Особое беспокойство доставляла 
Греция, которая регулярно приук-
рашивала положение в своих гос-
финансах.

В 2010 г. перечень основных про-
блем, связанных с ПСР, расширил-
ся с трех до семи. Эксперты ЕК 
и ОЭСР к ним относят:

плохое качество национальной 
статистики отдельных стран;

слабую систему раннего пре-
дупреждения в период благопри-
ятной экономической конъюнк-
туры;

преувеличенное внимание 
к двум критериям ПСР без долж-
ного внимания к иным дисбалан-
сам макроэкономического ха-
рактера;

•

•

•

ограниченное наднациональ-
ное вмешательство ЕС;

отсутствие рекомендаций для 
смягчения серьезных экономи-
ческих потрясений;

отсутствие разработанного по-
рядка действий в случае возмож-
ного дефолта по суверенным дол-
гам;

отсутствие взаимной увязки 
обеспечения фискальной консо-
лидации и проведения структур-
ных реформ [20].

Три из семи перечисленных пун-
ктов были известны задолго до 
кризиса. Интерес вызывают ос-
тальные. Перечень проблем от-
ражает положение, сложившее-
ся к моменту их обнародования: 
страны ЕС только стали выходить 
из Великой рецессии, а еврозона 
уже начала ощущать наступление 
кризиса суверенных долгов. Эк-
сперты, наконец, признали, что 
дисциплина ПСР (в данном слу-
чае — преувеличенное внимание 
к критериям госдолга и дефици-
та бюджета) — это не самое глав-
ное в экономике. Не менее важны 
(а то и более, учитывая ситуацию, 
сложившуюся в еврозоне) стиму-
лирование роста и структурные 
реформы. Пункт об отсутствии 

•

•

•

•

механизма действий в случае де-
фолта подтверждает, что, несмот-
ря на заверения политиков, эко-
номисты всерьез рассматривают 
возможность греческого дефолта. 
Примечательно, что в трудные для 
экономики времена возникает за-
прос на наднациональные дейс-
твия на уровне ЕС.

В декабре 2011 г. в ЕС принято 
новое законодательство об управ-
лении экономикой из шести до-
кументов — пяти постановлений 
и одной Директивы1. При этом 
одобрение со стороны 27 стран — 
членов ЕС и Европарламента по-
следовало по европейским мер-
кам невероятно быстро. Четы-
ре документа были нацелены на 
реформирование ПСР в сторо-
ну более строгого применения 
фискальных правил. Перегово-
ры между национальными прави-
тельствами, ЕК и Европарламен-
том длились свыше года.

Первый пункт достигнутого ком-
промисса касался установления 
минимальных стандартов на-
циональных бюджетных пра-
вил. Второй — усиления регули-
рования в части превентивных 
мер. Третий — усиления регули-

Баланс государственного бюджета и государственный долг в странах еврозоны, % ВВП

Таблица 3

Источники: [21, 22] 

Страна
Баланс госбюджета Госдолг к ВВП

1991 г. 1998 г. 2007 г. 2010 г. 2012 г. 1991 г. 1998 г. 2007 г. 2010 г. 2012 г.

Бельгия –7,4 –1,0 –0,3 –4,1 –3,0 127,1 117,4 84,2 96,8 100,5

ФРГ –2,9 –2,2 0,3 –3,4 –0,9 39,5 60,3 64,9 83,2 82,2

Ирландия –2,8 2,4 0,1 –32,4 –8,3 94,5 53,6 25,0 96,2 116,1

Греция –9,9 –3,8 –6,4 –10,5 –7,3 73,4 94,5 105,4 142,8 160,6

Испания –4,2 –3,2 1,9 –9,2 –6,4 43,4 64,1 36,1 60,1 80,9

Франция –2,9 –2,6 –2,7 –7,0 –4,5 36,0 59,4 63,9 81,7 90,5

Италия –11,4 –2,8 –1,5 –4,6 –2,0 98,0 114,9 103,6 119,0 123,5

Люксембург 0,7 3,4 3,7 –1,7 –1,8 4,1 7,1 6,7 18,4 20,3

Нидерланды –2,7 –0,9 0,2 –5,4 –4,4 76,6 65,7 45,3 62,7 70,1

Австрия –2,9 –2,4 –0,9 –4,6 –3,0 56,3 64,8 60,7 72,3 74,2

Португалия –7,0 –3,5 –3,1 –9,1 –4,7 55,7 50,4 68,3 93,0 113,9

Финляндия –1,0 1,5 5,2 –2,5 –0,7 22,3 48,4 35,2 48,4 50,5

Еврозона –5,0 –2,3 –0,7 –6,0 –3,2 57,3 73,2 66,8 86,1 91,8
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рования в части корректирую-
щих мер, особое внимание уделя-
лось сокращению госдолга. Нако-
нец, в четвертом пункте речь шла 
об усилении финансовых и нефи-
нансовых санкций за нарушение 
условий ПСР в странах еврозоны.

Примечательна процедура от-
клонения рекомендаций ЕК го-
лосованием в Совете квалифици-
рованного большинства (reverse 
qualified majority voting, RQMV). 
«Рекомендация ЕК может быть от-
клонена, если против ее принятия 
проголосует квалифицированное 
большинство» [23].

Особый интерес, на наш взгляд, 
представляет резкое повышение 
внимания к критерию госдолга. 
Процедура коррекции избыточ-
ного госдолга может быть иници-
ирована, даже если страна укла-
дывается в рамки ПСР по дефици-
ту госбюджета.

Система раннего предупреждения 
основывается на анализе 10 мак-
роэкономических показателей. 
Этот анализ позволит определить 
потенциально уязвимые эконо-
мики, избежать повторения «ис-
панского» и «ирландского» сце-
нариев с их «пузырями» на рынках 
недвижимости.

Можно признать, что реформа 
ПСР — шаг в верном направлении. 
Еще в 2011 г. Ж.-К. Трише на посту 
главы ЕЦБ предупреждал о необ-
ходимости создать наднациональ-
ное ведомство, которому бы деле-
гировалась часть национальных 
фискальных полномочий. Тем не 
менее не все страны готовы даже 
частично отказаться от своего 
фискального суверенитета.

Можно согласиться с экспер-
тами ЕЦБ, которые предлагают 
при продолжении реформы ПСР 
учесть ряд обстоятельств. Во-пер-
вых, любое изменение не должно 

противоречить существующим 
институциональным рамкам. Во-
вторых, в обмен на членство в ев-
розоне страна должна согласить-
ся поступиться частью суверени-
тета в области макроэкономи-
ческой политики (особенно это 
касается дефицита госбюджета 
и госдолга). В-третьих, в соответ-
ствии с принципом субсидиар-
ности, структура и норма бюд-
жетных доходов и расходов долж-
ны оставаться прерогативой госу-
дарств-членов. Ответственность 
за принятые правительствами 
финансовые обязательства также 
должна сохраняться на нацио-
нальном уровне [21].

Эксперты ЕЦБ предлагают ряд 
пунктов реформы, в числе кото-
рых:

ввести принцип единогласия 
при разрешении стране превы-
сить дефицит бюджета в 3% ВВП;

ввести принцип квалифициро-
ванного большинства при разре-
шении стране превысить дефи-
цит бюджета, зафиксированный 
в ее среднесрочной бюджетной 
программе;

признать необходимость по-
добного одобрения на надна-
циональном уровне (ЭКОФИН) 
в национальных законодатель-
ствах;

в текущий бюджетный период 
автоматически исправлять фис-
кальные проблемы прошлых 
лет;

учредить во всех странах-чле-
нах независимые ведомства, зани-
мающиеся прогнозированием по-
ложения в сфере госфинансов;

создать на наднациональном 
уровне в еврозоне (не внося изме-
нений в Лиссабонский договор) 
независимый наблюдательный 
институт — Европейское бюджет-
ное управление — для монито-
ринга бюджетов стран еврозоны. 
Эта структура могла бы стать про-
образом наднационального ми-
нистерства финансов ЕС.

•

•

•

•

•

•
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Европейский семестр 
и Фискальный 
пакт — новое 
в наднациональном 
регулировании
Экономический кризис выявил 
потребность в значительном уси-
лении координации хозяйствен-
ной политики стран — членов 
ЕС на наднациональном уровне. 
До недавнего времени дискуссии 
между ЕС и странами-членами 
по поводу экономических при-
оритетов и структурных реформ 
не были взаимоувязаны. Поэтому 
в 2010 г. было принято решение 
о создании так называемого Евро-
пейского семестра. Европейский 
семестр означает, что ЕС и еврозо-
на будут ex ante координировать 
свою бюджетную и экономиче-
скую политику на 12–18 месяцев 
в соответствии с ПСР и стратеги-
ей «Европа-2020» [24].

Европейский семестр, рассчитан-
ный на полгода, начинается еже-
годным обзором экономическо-
го роста, который готовит Евро-
комиссия и который включает 
в себя анализ достижений страте-
гии «Европа-2020», макроэконо-
мических показателей и занятос-
ти. Рекомендации, основанные на 
этих обзорах, применяются к ЕС 
в целом, а затем спускаются на 
национальный уровень. Это поз-
воляет воздействовать на нацио-
нальные госбюджеты на стадии 
их подготовки.

Одним из основных предложений 
ЕК касательно экономической ко-
ординации стало усиление роли 
ПСР. В январе 2012 г. был издан 
специальный Кодекс поведения, 
или подробное описание меха-
низмов применения ПСР. В этом 
документе детально рассмотре-
ны основные понятия, относя-
щиеся к ПСР, а также даны реко-
мендации по содержанию Про-
грамм стабильности и конвер-
генции (Stability and Convergence 
Programmes). Программы ста-
бильности и конвергенции — на-
циональные документы, в кото-
рых представлен анализ фискаль-
ного положения в стране на ос-

нове наблюдений Евросовета за 
состоянием ее госфинансов. Раз-
рабатывать эти Программы, ко-
торые являются частью Европей-
ского семестра, требует обнов-
ленный ПСР [25].

Как только ЕС получил, как каза-
лось, эффективный ПСР, вмеша-
лась ФРГ, настаивающая на углуб-
лении его реформы. Предложен-
ный Германией проект Фискаль-
ного пакта отразил ее глубокое 
убеждение, что кризис в евро-
зоне является по своей природе 
преимущественно фискальным. 

Фискальный пакт посвящен в ос-
новном двум частям ПСР — долгу 
и дефициту, что отражает озабо-
ченность ФРГ именно этими ха-
рактеристиками.

В марте 2012 г. 25 из 27 стран ЕС 
(кроме Великобритании и Чехии) 
подписали договор по обеспече-
нию бюджетной дисциплины, или 
Фискальный пакт, — «шаг на пути 
к фискальному союзу» [26]. Чтобы 
он вступил в силу в 2013 г., необ-
ходима его ратификация 12 чле-
нами еврозоны. По состоянию на 
конец января 2013 г. Фискальный 
пакт был ратифицирован 13 из 
17 стран еврозоны и 4 из 8 осталь-
ных стран ЕС; последней ратифи-
цировавшей его страной стала 
Словакия [27].

Фискальный пакт актуален для 
еврозоны, которая фактически 
находится на грани развала, хотя 
европейские политики на вы-
сшем уровне и заверяют в невоз-
можности этого. Пакт не реша-
ет и даже не вносит вклад в ре-
шение кардинальной проблемы, 
которая состоит в ослаблении 
позиций ЕС в мировой эконо-
мике, а также в обострении це-
лого ряда социальных проблем. 
Прежде всего еврозона нуждает-

ся в фискальных стимулах роста 
и реформе трудового и социаль-
ного законодательства. В против-
ном случае соблюдение бюджет-
ной дисциплины лишь усугубляет 
депрессивное состояние нацио-
нальных экономик.

Цель Фискального пакта — вклю-
чить в национальное законо-
дательство на конституцион-
ном (или эквивалентном) уровне 
часть критериев ПСР. Смысл отра-
жения наднационального законо-
дательства в национальных конс-
титуциях — придать ему больший 

вес и значимость, а также сущест-
венно усложнить правительствам 
нарушение критериев ПСР. Кроме 
того, страна, которая не ратифи-
цирует этот Пакт, лишается воз-
можности запросить и получить 
финансовую помощь со сторо-
ны ЕС.

Таким образом, за довольно ко-
роткий период дважды про-
изошло существенное ужесточе-
ние ПСР, смягченного реформой 
2005 г.

Так, статья 3 части 3 Фискального 
пакта гласит, что бюджет должен 
быть сбалансированным (shall 
be balanced) или профицитным, 
а в ПСР говорится, что он дол-
жен быть практически (close to 
balance) сбалансированным или 
профицитным. Структурный де-
фицит2 ежегодно не должен пре-
вышать 0,5% номинального ВВП. 
Для стран, в которых государст-
венный долг значительно ниже 
60% и чьи системы госфинансов 
признаны устойчивыми, допусти-
ма менее строгая граница струк-
турного дефицита — 1%. В слу-
чае существенного отклонения 
от среднесрочных бюджетных 
целей процедура коррекции за-
пускается автоматически [28].

Ответственность за принятые 
правительствами финансовые 
обязательства должна сохраняться 
на национальном уровне.
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Еще одна новация состоит в том, 
что Суд ЕС получает право штра-
фовать страну, не включившую 
в свое законодательство «прави-
ло сбалансированного бюджета». 
Штраф может доходить до 0,1% 
ВВП. Если речь идет о стране евро-
зоны, то сумма штрафа направля-
ется в созданную в начале 2012 г. 
постоянно действующую струк-
туру — Европейский механизм 
стабилизации (European Stability 
Mechanism) [28]. Если штраф на-
ложен на подписавшую договор 
страну вне еврозоны, он направ-
ляется в Общий бюджет ЕС.

Фискальный пакт критикуют не 
только политики, но и ряд эконо-
мистов, которые не считают его 
применение реальным во всех 
странах. Например, в ФРГ сущест-
вует обеспокоенность отсутстви-
ем в тексте Фискального пакта ого-
ворки о денонсации. Это не пред-
ставляло бы проблемы, если бы 
Фискальный пакт был составной 
частью основополагающих дого-
воров о ЕС, поскольку они преду-
сматривают выход страны из со-
става Союза. Фискальный пакт, не 
будучи источником права ЕС, без 
оговорки о денонсации обречен 
действовать вечно. В связи с этим 
ими предложено включить в Фис-
кальный пакт оговорку о денонса-
ции, а также (что не менее важно) 
упоминание о возможности вне-
сения в него изменений после оп-
ределенного периода функцио-
нирования [29].

После поражения на президент-
ских выборах во Франции Н. Сар-
кози главными сторонника-
ми Фискального пакта остают-
ся немцы. Будущее покажет, кто 
прав — сторонники или против-
ники «затягивания поясов».

Несмотря на все реформы, в ПСР 
до сих пор не исправлены два 

стратегических недостатка. Это, 
во-первых, его неэффективность 
в обычных условиях, особенно 
при благоприятной хозяйствен-
ной конъюнктуре, а во-вторых, 
чрезмерная жесткость в перио-
ды кризисов, что отнюдь не спо-
собствует их скорейшему разре-
шению.

Наднациональный Пакт стабиль-
ности и роста сыграл не пос-
леднюю роль в построении на-
циональных антикризисных 
программ. Кризис может быть 
использован для «централиза-

ции <…> бюджетно-налоговой 
политики стран, которая в свою 
очередь может быть использова-
на для гармонизации налогооб-
ложения» [30].

Пакт стабильности и роста, Фис-
кальный пакт — первые шаги по 
пути к созданию единой систе-
мы государственных финансов 
в Европейском союзе. И хотя по-
прежнему государства пытают-
ся оставить в неприкосновеннос-
ти национальные суверенитеты, 
процесс наднациональной фис-
кальной консолидации, как пред-
ставляется, уже необратим.

Что касается Фискального пакта, 
то основной его принцип — уси-
ление контроля — разумный, но 
механизм реализации этого при-
нципа является проблемой, пос-
кольку предложенный подход 
представляется слишком жест-
ким и, кроме того, может подор-
вать роль национальных прави-
тельств в противостоянии эко-
номическим потрясениям. Фис-
кальный пакт вряд ли способен 
выполнить те задачи, ради кото-
рых он создавался, — исключить 
повторение кризиса 2008 г. и сыг-
рать ключевую роль в стратегии 
спасения евро. Фискальный пакт 

создает особый подход к эконо-
мическому развитию, который, 
однако, не гарантирует положи-
тельных результатов.

Также следует отметить, что одна 
лишь дисциплина (хотя ее соб-
людение весьма ценно) не спо-
собна вывести экономику из кри-
зиса. Необходима более широ-
кая постановка проблемы — сти-
мулирование экономического 
роста. Вероятно, нужны меры, вы-
ходящие за пределы (или не преду-
смотренные) ПСР и Фискальным 
пактом, которые касаются струк-
туры доходной и расходной час-
тей бюджета. В самом деле, ЕС 
предстоит реформа не только 
фискальной сферы, но и многих 
смежных областей, включая со-
циальную и трудовую — словом, 
всего того, что дает нагрузку на 
государственные финансы. эс

ПЭС 12116/03.09.2012 

Примечания
1. Директива предполагает пе-

ренос коммунитарных норм в нацио-
нальное законодательство и предус-
матривает их реализацию через на-
циональную систему права.

2. Разность между доходами 
и расходами государственного бюд-
жета, рассчитанная для уровня на-
ционального дохода, соответствую-
щего полной занятости. Этот пока-
затель тем жестче, чем выше норма 
безработицы.
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